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L’un des enseignements des mod` eles abstraits pr´ esent´ es dans l’article pr´ ec´ edent
est l’importance potentiellement tr` es grande de la prise en compte de l’“incertitude
strat´ egique”, ` a savoir l’incertitude sur les actions et les croyances des autres, dans
la mod´ elisation d’une situation d’interaction.
Pour r´ esumer le principe g´ en´ eral et la philosophie de cette approche, on peut
proposer le raccourci suivant. Reconnaˆ ıtre le rˆ ole des anticipations conduit sou-
vent ` a des ´ equilibres multiples; cette constatation provient du principe mˆ eme de
l’´ equilibre de Nash et du fait que les anticipations y sont auto-r´ ealisatrices. Mais
l’existence d’´ equilibres multiples peut cr´ eer des probl` emes, notamment d’un point
de vue pr´ edictif. Comment savoir quel ´ equilibre va se r´ ealiser? La multiplicit´ e
d’´ equilibres a parfois ´ et´ e vue comme pouvant expliquer une certaine volatilit´ e :
l’´ economie passerait d’un ´ equilibre ` a un autre au gr´ e de changement d’anticipa-
tions (les animal spirits de Keynes ou les taches solaires de Cass et Shell (1983)).
Mais l’id´ ee que certains ph´ enom` enes peuvent ˆ etre expliqu´ es par le passage d’un
´ equilibre ` a un autre est insatisfaisante d’un point de vue th´ eorique : on aimerait
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1savoir pourquoi les anticipations ont chang´ e ` a tel ou tel moment. L’explication de
certaines situations par les ´ equilibres multiples poss` ede donc un caract` ere incom-
plet. De plus, d’un point de vue empirique, les ´ equilibres multiples ne sont pas
n´ ecessairement faciles ` a identiﬁer (voir par exemple Davis et Weinstein (2004)).
L’int´ erˆ et de l’approche par les jeux globaux (“global games”) est pr´ ecis´ ement
d’ancrer les anticipations sur des variables exog` enes r´ eelles. On peut ainsi garder
l’aspect auto-r´ ealisateur des anticipations mais en restaurant l’unicit´ e de l’´ equilibre
et donc un meilleur pouvoir pr´ edictif du mod` ele. Nous illustrons ces m´ ecanismes
sur deux exemples. Le premier a trait au choix r´ esidentiel d’agents qui ont une
pr´ ef´ erence “identitaire”. Le second a trait ` a la contagion de paniques bancaires
d’un pays ` a un autre. De mani` ere plus g´ en´ erale, tous les jeux qui pr´ esentent des
compl´ ementarit´ es strat´ egiques sont susceptibles d’ˆ etre analys´ es au moyen des tech-
niques des “global games” (voir Vives (2005))1. Il convient toutefois de rappeler
que les techniques utilis´ ees demeurent assez sp´ eciﬁques : l’incertitude strat´ egique
porte essentiellement sur les croyances de premier degr´ e des autres acteurs. Or,
si de mani` ere plus g´ en´ erale on suppose que cette incertitude peut porter sur des
ordres plus ´ elev´ es, les conclusions des mod` eles peuvent changer. Ainsi, Weinstein
et Yildiz (2004) montrent que dans un oligopole de Cournot, il y a une tr` es grande
multiplicit´ e d’´ equilibres si on suppose que l’incertitude porte sur les croyances de
niveaux suﬃsamment ´ elev´ es.
2 Un exemple de s´ election d’´ equilibre : l’approche
par les “jeux globaux”
L’article pr´ ec´ edent a donn´ e un aper¸ cu des modes de s´ election d’´ equilibre bas´ es
sur l’introduction d’information incompl` ete. Nous donnons ici un exemple de ce
1La d´ eﬁnition pr´ ecise se trouve dans l’article d’Olivier Tercieux dans ce num´ ero. Par exemple,
un jeu d’investissement en R&D est ` a compl´ ementarit´ es strat´ egiques si le rendement de l’in-
vestissement d’une entreprise augmente avec le montant investi par les autres entreprises. On
peut ´ egalement concevoir que si un pays augmente ses d´ epenses d’armements, son adversaire va
r´ epondre en augmentant ´ egalement ses d´ epenses; lors d’une panique bancaire, si la plupart des
clients d’une banque retirent leur d´ epot, il peut ˆ etre b´ en´ eﬁque pour les autres clients de retirer
leur d´ epˆ ot ´ egalement...
2type de mode de s´ election (les jeux globaux) d´ evelopp´ e ` a l’origine par Carlsson et
Van Damme (1993). Reprenons l’exemple ` a deux joueurs (1 et 2) et deux actions (I,
investir et NI, ne pas investir) en modiﬁant un peu les paiements, pour reprendre




Si x > 4, il est facile de voir que chaque joueur poss` ede une strat´ egie dominante,
I. A l’inverse, si x < 0, chaque joueur a une strat´ egie dominante qui est de ne pas
investir, NI. Pour des valeurs de x interm´ ediaires, comprises entre 0 et 4, il existe
deux ´ equilibres de Nash, (I,I) et (NI,NI).
Supposons maintenant que le param` etre x soit en fait incertain, et plus sp´ eciﬁquement,
que ce soit la r´ ealisation d’une variable al´ eatoire e x, distribu´ ee uniform´ ement sur
[x, ¯ x], o` u x < 0 et ¯ x > 4. Etant donn´ ee la r´ ealisation x, le joueur i en observe un
signal θi, imparfait. Pour une r´ ealisation x, le signal θi est lui mˆ eme la r´ ealisation
d’une variable al´ eatoire e θi distribu´ ee uniform´ ement sur [x − ε,x + ε] o` u ε est un
param` etre que l’on peut choisir arbitrairement petit, en sorte que l’erreur d’obser-
vation peut ˆ etre rendue aussi petite que l’on veut. On suppose par ailleurs que les
erreurs d’observation faites par les deux joueurs, e θ1−x et e θ2−x sont ind´ ependantes.
Toute cette structure probabiliste est suppos´ ee connaissance commune entre les
deux joueurs.
Le joueur i qui a observ´ e le signal θi aura une croyance a posteriori sur x qui
est uniforme sur [θi − ε,θi + ε]. Etant donn´ e son signal, le gain esp´ er´ e ` a jouer
I est donc simplement θi. De mani` ere plus int´ eressante, le signal observ´ e par le
joueur i induit ´ egalement une distribution de probabilit´ e sur ce que i croit que j
peut avoir observ´ e : i consid` ere que toutes les r´ ealisations de e x dans l’intervalle
[θi − ε,θi + ε] sont possibles (et ´ equiprobables). Si la r´ ealisation (que i n’observe
pas) est par exemple ´ egale ` a la borne inf´ erieure de cet intervalle, soit θi − ε. Le
joueur i pense alors que j a pu recevoir un signal compris entre θi − 2ε et θi. A
l’oppos´ e, si la r´ ealisation ´ etait en fait θi + ε, le joueur i pense alors que j a pu
2Morris et Shin (2003) reprend un exemple similaire.
3recevoir un signal compris entre θi,θi + 2ε. Ce raisonnement montre de mani` ere
assez intuitive que, apr` es avoir observ´ e θi, i pense que le signal de j est distribu´ e
de mani` ere sym´ etrique autour de θi, de support [θi − 2ε,θi + 2ε].
Construisons maintenant l’´ equilibre bay´ esien de ce jeu, pour des valeurs de
ε faibles (inf´ erieures ` a −x/2). Partons de l’hypoth` ese selon laquelle 1 a re¸ cu un
signal faible, inf´ erieur ` a 0 : θ1 < 0. Dans ce cas, jouer I lui rapporte un paiement
strictement n´ egatif quelque soit l’action jou´ ee par le joueur 2. Jouer NI lui rapporte
en revanche un paiement positif quelle que soit l’action jou´ ee par 2. Ainsi, NI
domine strictement I (conditionnellement au fait d’avoir re¸ cu un signal n´ egatif).
Ce raisonnement est valable ´ egalement pour le joueur 2, en cons´ equence de quoi
les deux joueurs savent que si leur opposant a re¸ cu un signal n´ egatif, celui-ci a
une strat´ egie dominante qui est de jouer NI. Imaginons maintenant que le joueur
1 re¸ coive le signal θ1 = 0. Dans ce cas, il pense que 2 a re¸ cu un signal n´ egatif avec
probabilit´ e 1/2, et que dans cette ´ eventualit´ e, 2 jouera NI. Ainsi, si θ1 = 0, 1 pense
que 2 joue NI avec une probabilit´ e au moins ´ egale ` a 1/2 et un calcul simple montre
que 1 a alors int´ erˆ et ` a ´ egalement jouer NI. La conclusion de ce raisonnement est
que, par des arguments de dominance it´ er´ ee, 2 sait que 1 ne jouera pas I s’il re¸ coit
le signal 0. On voit ainsi se “propager” la strat´ egie NI, dominante pour les valeurs
faibles de θ1 vers des valeurs plus ´ elev´ ees. Notons σ⋆
1 la plus petite r´ ealisation du
signal telle qu’il devient impossible d’´ etablir par un raisonnement de dominance
du type men´ e ci-dessus, que 1 jouera NI.
Par sym´ etrie, σ⋆
1 = σ⋆
2 ≡ σ⋆. Imaginons maintenant que le joueur 1 re¸ coive
pr´ ecis´ ement ce signal σ⋆. Il sait alors qu’avec probabilit´ e 1/2, 2 a re¸ cu un signal
inf´ erieur, auquel cas, par d´ eﬁnition de σ⋆ il va jouer NI. Le joueur i a alors un
gain esp´ er´ e d’au moins 2 ` a jouer NI. Puisqu’il a un gain esp´ er´ e de σ⋆ ` a jouer I, et
que la valeur de σ⋆ est telle qu’il joue pr´ ecis´ ement I pour ce signal, ceci ´ etablit que
σ⋆ ≥ 2.
Un raisonnement sym´ etrique´ etablit que l’action I, dominante pour des r´ ealisations
´ elev´ ees du signal (θi > 4), se propage, via des arguments de dominance pour des
r´ ealisations plus faibles. Soit σ⋆⋆
i la plus grande valeur du signal telle qu’il de-
vient impossible d’´ etablir par un raisonnement de dominance que 1 jouera I. Par
4sym´ etrie, σ⋆⋆
1 = σ⋆⋆
2 ≡ σ⋆⋆. Reprenons alors le raisonnement ci-dessus et supposons
que 1 ait re¸ cu le signal σ⋆⋆. Par d´ eﬁnition, 1 joue NI dans ce cas. Par construc-
tion, nous savons aussi qu’il pense que 2 a re¸ cu un signal sup´ erieur ` a σ⋆⋆ avec
probabilit´ e 1/2 et donc joue I avec une probabilit´ e au moins ´ egale ` a 1/2. Jouer
NI rapporte donc au plus 2 au joueur 1, ce qui ´ etablit que σ⋆⋆ ≤ 2. Le reste de
l’argument consiste ` a observer que puisque l’on doit avoir σ⋆ ≤ σ⋆⋆, ceci force
l’´ egalit´ e : σ⋆ = σ⋆⋆ = 2. Pour r´ esumer, nous avons ´ etabli ici que le jeu en informa-
tion incompl` ete a pour unique ´ equilibre la paire de strat´ egies “Jouer I si le signal
est sup´ erieur ` a 2 et jouer NI si le signal est inf´ erieur ` a 2”.
Nous d´ etaillons maintenant les les cons´ equences de ce r´ esultat en termes de
s´ election d’´ equilibre dans le jeux en information compl` ete sous jacent. En eﬀet,
l’analyse men´ ee est valable pour ε aussi proche de z´ ero qu’on le souhaite. Or, pour
ε = 0 le jeu en information incompl` ete analys´ e se r´ eduit au jeu en information
compl` ete dont on a ´ etablit plus haut qu’il avait deux ´ equilibres de Nash lorsque
x ∈ [0,4]. Lorsque x > 2 et que ε est proche de z´ ero, les deux joueurs re¸ coivent
n´ ecessairement un signal sup´ erieur ` a 2, et par l’argument pr´ esent´ e, l’unique´ equilibre
est (I,I). En ce sens, on dira que (I,I) est s´ electionn´ e dans le jeu en information
compl` ete. A l’inverse, lorsque x < 2 et que ε est proche de z´ ero, les deux joueurs
re¸ coivent n´ ecessairement un signal inf´ erieur ` a 2 et l’unique ´ equilibre est (NI,NI).
On voit donc que l’introduction d’un bruit, faible, sur les paiements r´ eels des
joueurs, permet d’´ eliminer un des deux ´ equilibres du jeu en information compl` ete.
(I,I) est ´ elimin´ e pour les valeurs de x inf´ erieures ` a 2 et (NI,NI) est ´ elimin´ e pour
les valeurs de x sup´ erieures ` a 2. On peut alors s’interroger sur les caract´ eristiques
des ´ equilibres s´ electionn´ es. Carlsson et Van Damme (1993) ´ etablissent que ce sont
les ´ equilibres risque-dominant3. Dans le cadre qui nous int´ eresse, dire que (I,I)
est risque-dominant lorsque x > 2 revient ` a dire que, dans le jeu en information
compl` ete, si 1 pense que 2 va jouer I avec une probabilit´ e sup´ erieure ` a 1/2, alors
I a aussi int´ erˆ et ` a jouer I. On peut v´ eriﬁer que si x < 2, on a bien, ` a l’inverse, que
(NI,NI) est risque-dominant.
3Voir l’article d’Olivier Tercieux pour la d´ eﬁnition pr´ ecise de ce concept et son lien avec la
p-dominance.
5Au total, l’argument d´ evelopp´ e dans cette section (et qui se g´ en´ eralise ` a une
classe de jeux plus large, voir Carlsson et Van Damme (1993), Morris et Shin
(2003), Frankel, Morris, et Pauzner (2003)) montre comment un type d’´ equilibre
de Nash est s´ electionn´ e par l’ajout d’un bruit, aussi faible qu’on le veut, sur les paie-
ments, lorsque l’on peut ´ etendre des raisonnements de dominance, valables pour
certaines valeurs des param` etres, ` a l’ensemble des param` etres. La propri´ et´ e im-
portante permettant cette propagation est le fait qu’il existe des compl´ ementarit´ es
strat´ egiques dans le jeu : c’est par exemple le cas dans le jeu de coordination que
nous avons ´ etudi´ e ici. Ce sera ´ egalement le cas dans les deux exemples que nous
d´ ecrivons maintenant.
3 Anticipations et choix r´ esidentiels
Le premier exemple que nous traitons concerne les choix r´ esidentiels d’agents
qui anticipent l’´ evolution de la composition sociale du quartier. Frankel et Pauzner
(2002) ´ etudient le rˆ ole de ces anticipations dans la localisation des agents. Les
techniques utilis´ ees ne rel` event pas ` a strictement parler des “global games” expos´ es
ci-dessus, mais reposent sur un argument similaire. Nous ne d´ evelopperons pas
l’aspect technique mais insisterons plutˆ ot sur la mani` ere dont les ´ equilibres du
jeux sont modiﬁ´ es selon la fa¸ con dont les anticipations entrent dans le mod` ele.
Consid´ erons un mod` ele simpliﬁ´ e qui permet de mettre l’accent sur le rˆ ole des
anticipations dans les choix de localisation ` a l’exclusion de tout autre facteur. Il
existe uniquement deux types d’agents (les riches et les pauvres, les blancs et les
noirs, les protestants et les catholiques, les arabes et les juifs,...). Chaque type a
une pr´ ef´ erence pour vivre dans un quartier compos´ e d’agents du mˆ eme type. Les
blancs pr´ ef` erent ainsi vivre entre eux et de la mˆ eme mani` ere les noirs pr´ ef` erent
vivre entre eux. Imaginons un quartier qui ne peut accueillir qu’une portion inﬁme
des agents consid´ er´ es. Tous les agents, noirs ou blancs, peuvent emprunter libre-
ment au mˆ eme taux d’int´ erˆ et et ont un mˆ eme taux d’escompte. Chaque maison
du quartier est vendue au plus oﬀrant, c’est-` a-dire ` a l’agent dont la disposition ` a
payer est la plus grande. Le mod` ele comporte en plus des frictions qui empˆ echent
les agents de changer de localisation ` a chaque instant : un agent re¸ coit de mani` ere
6al´ eatoire l’occasion de d´ em´ enager (la technique g´ en´ erale n´ ecessitant la pr´ esence
de ces frictions est discut´ ee dans Burdzy, Frankel, et Pauzner (2001)). Ainsi, lors-
qu’un agent re¸ coit la possibilit´ e de d´ em´ enager, il vend sa maison ` a l’acheteur le plus
oﬀrant (qui peut ˆ etre l’agent lui-mˆ eme, auquel cas il continue d’occuper sa mai-
son). Il n’y a aucun coˆ ut de transactions. L’acheteur vient habiter la maison sans
d´ elai, changeant ainsi possiblement la composition du quartier. En ench´ erissant,
les acheteurs potentiels prennent en compte le fait qu’ils ne pourront pas revendre
la maison, s’ils l’obtiennent, avant d’avoir une occasion (tir´ ee de mani` ere al´ eatoire).
La diﬀ´ erence entre la disposition ` a payer des blancs et celle des noirs provient
de deux facteurs. Premi` erement la composition du quartier : toutes choses ´ egales
par ailleurs, un noir est prˆ et ` a payer plus cher une maison si le quartier est com-
pos´ e principalement de noirs que si le quartier ´ etait compos´ e principalement de
blancs (et vice versa pour les blancs). Deuxi` emement, la valorisation d’un facteur
exog` ene qui modiﬁe l’attrait relatif du quartier pour chaque cat´ egorie d’agents.
Si l’on suppose par exemple que les in´ egalit´ es d’´ education font que les noirs sont
moins qualiﬁ´ es que les blancs, ce param` etre abstrait pourrait reﬂ´ eter l’id´ ee qu’un
quartier proche d’usines demandeuses de main d’œuvre peu qualiﬁ´ ee est plus at-
tractif pour les noirs qui vont travailler dans ces usines que pour les blancs qui
travaillent ailleurs4. Ce param` etre ´ evolue au cours du temps (la demande pour la
main d’œuvre peu qualiﬁ´ ee aux alentours du quartier est sujette ` a une tendance
` a la d´ elocalisation ou au contraire, au d´ eveloppement d’une zone industrielle) ou
` a des al´ eas (la demande d´ epend de la conjoncture). La seule diﬀ´ erence entre noirs
et blancs dans ce mod` ele provient en premier lieu de leur valorisation diﬀ´ erente
d’une maison selon la composition du quartier et deuxi` emement de leur valorisation
diﬀ´ erente d’une maison selon la valeur du param` etre exog` ene.
Commen¸ cons par consid´ erer le cas o` u le param` etre exog` ene est ﬁxe et n’´ evolue
pas au cours du temps. En l’absence d’´ evolution exog` ene du param` etre, il existe
plusieurs ´ equilibres ` a anticipations rationnelles. Plus pr´ ecis´ ement, il existe trois
r´ egions pour le param` etre. Pour les valeurs inf´ erieures ` a un certain seuil, les ca-
4Ceci est par exemple repr´ esentatif de l’´ evolution de l’attractivit´ e pour les noirs des villes du
nord-est des Etats-Unis demandeuses de main d’œuvre, lorsque ceux-ci ont ´ emigr´ e du sud vers
le nord.
7ract´ eristiques exog` enes du quartier, reﬂ´ et´ ees par le param` etre, sont telles que quelle
que soit la composition du quartier les noirs sont prˆ ets ` a payer plus que les blancs
pour y vivre. Dans ce cas, l’´ equilibre est simple ` a caract´ eriser : le quartier est
tout entier peupl´ e de noirs et le prix des maisons est d´ etermin´ e ` a l’´ equilibre. Le
sym´ etrique de cet ´ equilibre est lorsque le param` etre est sup´ erieur ` a un seuil (bien
entendu plus ´ elev´ e que le pr´ ec´ edent). Dans ce cas, les caract´ eristiques du quartier
sont telles que les blancs sont prˆ ets ` a payer plus que les noirs et ce quelle que soit
la composition du quartier. L’´ equilibre pour ces valeurs du param` etre est l` a encore
unique et le quartier est enti` erement compos´ e de blancs.
Le cas plus int´ eressant est pour les valeurs interm´ ediaires du param` etre. Dans ce
cas de ﬁgure, il existe des ´ equilibres multiples, qui d´ ependent des anticipations. Ces
derni` eres ´ etant auto-r´ ealisatrices, il s’agit bien d’´ equilibre de Nash au sens habituel.
Plus pr´ ecis´ ement, pour une valeur du param` etre comprise entre les deux seuils
identiﬁ´ es plus haut, deux ´ equilibres peuvent exister. Prenons une conﬁguration
extrˆ eme, dans laquelle le quartier est exclusivement peupl´ e de blancs. Supposons
que tous les acteurs anticipent qu’` a long terme (i.e., ` a l’´ equilibre) le quartier sera
enti` erement peupl´ e de noirs. Dans ce cas, les noirs sont prˆ ets ` a payer plus que les
blancs pour vivre dans ce quartier et l’anticipation (que le quartier sera noir) se
r´ ealise. Nous sommes bien dans une conﬁguration d’´ equilibre. Mais imaginons ` a
l’inverse que les anticipations soient que le quartier sera exclusivement peupl´ e de
blancs. Dans ce cas oppos´ e, il est simple de comprendre que ces anticipations se
r´ ealiseront, les blancs ´ etant prˆ ets ` a payer plus que les noirs pour habiter le quartier
en question.
Que peut-on retenir de cette analyse tr` es sommaire du rˆ ole des anticipations
dans le choix de localisation? Si les acteurs avaient des anticipations “myopes”
(ils anticipent que la composition du quartier ` a l’´ equilibre sera la mˆ eme que la
composition actuelle), alors l’occurrence d’´ equilibres multiples, dans ce mod` ele
simple, est impossible. Le caract` ere myope des anticipations pose toutefois un
double probl` eme. Premi` erement, d’un point de vue th´ eorique, il n’est pas satisfai-
sant de faire l’hypoth` ese que les acteurs soient aussi born´ es dans leurs anticipations.
Deuxi` emement, les faits ne semblent pas donner raison ` a cette hypoth` ese. Ainsi,
8T. Schelling rapporte une ´ etude de 1960 portant sur un quartier de 700 maisons
occup´ ees exclusivement par des familles blanches selon laquelle “quelques maisons
furent vendues ` a des noirs en 1955. La vente de la troisi` eme maison convainquit
tout le monde que le quartier allait devenir mixte. Une ann´ ee plus tard, 40 mai-
sons avaient ´ et´ e vendues ` a des noirs. Dans un d´ elai de deux ans, le pourcentage de
maisons habit´ ees par des noirs ´ etait de plus de 50%”.
Reconnaˆ ıtre l’impact des anticipations conduit ` a reconnaˆ ıtre l’existence d’´ equilibres
multiples pour certaines valeurs d’un param` etre exog` ene reﬂ´ etant l’attractivit´ e in-
trins` eque du quartier pour les diﬀ´ erents acteurs. Doit-on pour autant s’arrˆ eter ` a ce
constat de possibilit´ e de multiplicit´ e? Il y a un cˆ ot´ e “inachev´ e” dans une explica-
tion de ph´ enom` enes ´ economiques d´ ependant de la pr´ esence d’´ equilibres multiples.
Comment l’´ equilibre eﬀectivement r´ ealis´ e est-il “s´ electionn´ e”? Comment les anti-
cipations se d´ eterminent-elles (le raisonnement “` a l’´ equilibre” est certes instructif,
mais semble ignorer le m´ ecanisme par lequel se forment les anticipations)?
Compl` etant l’analyse, Frankel et Pauzner (2002) ´ etudient alors deux extensions
de leur mod` ele. La premi` ere consiste ` a supposer qu’il existe une tendance pour le
param` etre exog` ene. Supposons par exemple que la tendance soit favorable aux
noirs : le param` etre poss` ede une tendance qui le rend comparativement de plus
en plus attractif pour les noirs. Dans ce cas, on peut ´ etablir que la r´ egion du pa-
ram` etre pour laquelle il y a ´ equilibres multiples se r´ eduit. Plus pr´ ecis´ ement, partons
d’une conﬁguration dans laquelle le quartier est enti` erement habit´ e par des blancs.
Comme la tendance est contraire aux blancs, on sait qu’` a long terme, le quartier
sera enti` erement habit´ e par des noirs. Plus int´ eressante est la d´ etermination du
moment auquel aura lieu la transition : du fait de la tendance, on sait qu’il existe
une valeur seuil du param` etre pour laquelle les noirs sont dispos´ es ` a payer plus que
les blancs pour habiter le quartier mˆ eme si ils anticipent que le quartier restera
blanc ` a jamais. Maintenant, pour des valeurs justes inf´ erieures du param` etre, sa-
chant que le quartier in ﬁne sera noir, il est intuitif de voir que les noirs seront prˆ ets
` a payer plus que les blancs pour venir habiter ce quartier. La r´ ecurrence arri` ere
commence et on peut ´ etablir que les noirs seront prˆ ets ` a payer plus que les blancs
d` es que l’anticipation d’une transition est auto-r´ ealisatrice. En d’autres termes, les
9noirs arriveront dans le quartier d` es que le param` etre aura franchi la valeur seuil
du mod` ele statique dans lequel ils ´ etaient prˆ ets ` a payer plus que les blancs mˆ eme
si l’anticipation ´ etait que le quartier allait demeurer blanc. Ainsi, l’anticipation du
changement, conform´ ement ` a la description de Schelling, acc´ el` ere celui-ci.
L’autre extension propos´ ee est de consid´ erer non plus une tendance d´ eterministe
pour le param` etre mais plutˆ ot que celui-ci est frapp´ e par des chocs al´ eatoires ren-
dant plus ou moins attractif (comparativement) le quartier pour les deux types
d’agents. Dans ce cas, les auteurs ´ etablissent que, mˆ eme si il n’existe aucune
tendance (stochastique) pour les chocs, il existe un ´ equilibre unique. Lorsque les
chocs deviennent de plus en plus faibles et n´ egligeables, en partant d’un quartier
enti` erement blanc, l’´ equilibre consiste en un quartier enti` erement noir si et seule-
ment si l’anticipation d’une transition vers un quartier noir est auto-r´ ealisatrice
dans un environnement statique. Le raisonnement est plus complexe que dans le cas
de la tendance. On fait ´ egalement apparaˆ ıtre un ph´ enom` ene d’hyst´ er` ese : lorsque
le param` etre franchit un certain seuil, l’entr´ ee des blancs (par exemple) fait que le
seuil en de¸ c` a duquel les noirs recommenceront ` a acheter d´ ecroˆ ıt. Ainsi, plus long
est l’´ episode pendant lequel les blancs arrivent, plus diﬃcile sera l’inversion de la
tendance.
Quelle conclusion tirer de ce mod` ele stylis´ e, simple et pourtant assez riche
pour faire apparaˆ ıtre de multiples conﬁgurations d’´ equilibre? Tout d’abord, de
mani` ere peu originale, les anticipations “comptent”. Mais surtout, l’int´ erˆ et de
l’analyse est de montrer tr` es pr´ ecis´ ement o` u intervient le processus de “conta-
gion ´ epist´ emique” qui fait que l’anticipation d’une transition acc´ el` ere celle-ci. De
mani` ere int´ eressante le processus de contagion se produit, que ce soit ` a cause de
l’existence d’une tendance exog` ene ou bien simplement de l’existence de chocs
al´ eatoires, du fait de la coordination des anticipations induite par cette hypoth` ese.
Comme il est connaissance commune que la tendance par exemple existe et est en
faveur d’un quartier noir, les acteurs se coordonnent implicitement sur une tra-
jectoire d’´ equilibre. Ainsi, ` a l’oppos´ e de ce qui se passe dans les “global games”,
c’est ici l’introduction d’une information publique qui cr´ ee les conditions de la
coordination, et par l` a mˆ eme, l’existence d’un unique ´ equilibre. Toutefois, la ver-
10sion stochastique du mod` ele donne ` a l’instar de ce qui se passe dans les “global
games”, un rˆ ole central ` a l’incertitude cr´ e´ ee par la pr´ esence d’un choc al´ eatoire
sur le param` etre. Celle-ci permet de s’assurer que les r´ egions “extrˆ emes” pour le
param` etre (celles pour lesquelles, quelles que soient les anticipations le quartier
sera blanc ou ` a l’inverse noir) peuvent ˆ etre atteintes. L’´ el´ ement n´ ecessaire pour
´ eliminer la multiplicit´ e d’´ equilibre prend ici la forme de frictions en ce sens que
tous les acteurs ne peuvent pas prendre leur d´ ecision en mˆ eme temps. Dans ce cas,
une logique proche de l’argument de contagion propre au “global games” ou au jeu
du message ´ electronique de Rubinstein (1989) s’applique et assure l’existence d’un
´ equilibre unique. Le “long terme” constitue un point d’ancrage pour les anticipa-
tions des agents qui d´ eterminent alors ce qui se passe ` a un horizon plus rapproch´ e,
de la mˆ eme mani` ere que, dans les “global games”, les choix de strat´ egies domi-
nantes pour certaines conﬁgurations a priori possibles du jeu imposent, par un
argument de contagion, un ´ equilibre unique dans le jeu sous information compl` ete.
Pour conclure cette section, il est int´ eressant de comparer la logique du mod` ele
de Frankel et Pauzner (2002) avec celle, ´ evolutionnaire, du mod` ele de s´ egr´ egation
de Schelling (Schelling (1960), Young (1998), dont la dynamique est reprise dans
l’article de Baron et Solal dans ce num´ ero). Le mod` ele de Schelling est diﬀ´ erent
en ce sens qu’il regarde essentiellement deux quartiers. Un m´ enage habitant le
quartier A a la possibilit´ e (al´ eatoire) d’´ echanger de localisation avec un m´ enage
habitant le quartier B si ils y ont un avantage commun. On introduit la pos-
sibilit´ e d’erreurs (` a savoir de transactions n’´ etant pas Pareto am´ eliorantes) de
mani` ere ` a avoir une dynamique stochastique. La dynamique de ce mod` ele conduit
` a un ´ equilibre stochastiquement stable qui est s´ egr´ eg´ e. Le quartier A sera ex-
clusivement peupl´ e de noirs et B de blancs ou inversement : ainsi la dynamique
´ evolutionnaire conduit ` a de la s´ egr´ egation, comme dans Frankel et Pauzner (2002),
mais il existe deux ´ equilibres selon la r´ epartition dans chaque quartier. L’introduc-
tion d’un param` etre exog` ene dans ce mod` ele, permettant de distinguer les deux
quartiers, permettrait de r´ esoudre le probl` eme de multiplicit´ e, et conduirait donc
` a une pr´ evision d’´ equilibre similaire ` a l’approche expos´ ee plus haut.
114 Paniques bancaires et contagion ﬁnanci` ere
Le second exemple d´ evelopp´ e est d’une nature diﬀ´ erente puisqu’il s’agit main-
tenant d’une application directe de la technique de s´ election d’´ equilibre des “global
games”. Nous nous concentrerons sur le mod` ele de Goldstein et Pauzner (2004)5
L’originalit´ e de ce mod` ele est d’´ etudier la contagion de paniques bancaires
alors que celles-ci sont elles-mˆ emes li´ ees ` a des anticipations auto-r´ ealisatrices. Le
mod` ele est l` a encore tr` es stylis´ e, mais permet de mettre en avant les m´ ecanismes
propres aux “global games”. Deux pays, ex ante identiques, subissent des chocs
al´ eatoires sur leurs fondamentaux. Ces chocs sont suppos´ es ind´ ependants : sans
autre forme de liens, les deux pays ´ evolueraient de mani` ere non corr´ el´ ee. Chaque
agent dans chaque pays re¸ coit un signal imparfait (ind´ ependant conditionnelle-
ment ` a la r´ ealisation du choc) sur le choc dans chaque pays. Les agents ont la
possibilit´ e d’investir dans les deux pays. Dans chaque pays ils peuvent soit retirer
leur investissement pr´ ematur´ ement, en subissant une d´ ecote mais en ayant un ren-
dement certain, soit attendre jusqu’` a maturit´ e, auquel cas le rendement est risqu´ e
mais d’esp´ erance plus ´ elev´ ee. Le rendement ` a maturit´ e d´ epend de deux facteurs :
premi` erement du niveau des fondamentaux dans le pays (not´ e θi o` u i = 1,2 est
l’indice du pays) et deuxi` emement de la proportion d’investisseurs ayant retir´ e
pr´ ematur´ ement. Il est suppos´ e que plus le nombre d’agents ayant attendu la ma-
turit´ e de l’investissement est ´ elev´ e, plus le rendement ` a maturit´ e est ´ elev´ e. On voit
donc que le rendement d´ epend ` a la fois d’un param` etre exog` ene mais ´ egalement
du comportement des agents. Il est fait l’hypoth` ese que lorsque le param` etre θi est
en de¸ c` a d’un certain seuil, alors quelle que soit la proportion d’agents ayant retir´ e
pr´ ematur´ ement, un agent a toujours int´ erˆ et ` a retirer son investissement (c’est pour
lui une strat´ egie dominante). De mani` ere sym´ etrique, il existe une r´ egion pour le
param` etre θi telle que dans cette r´ egion, la strat´ egie dominante d’un agent est de
garder l’investissement jusqu’` a maturit´ e. Pour les valeurs interm´ ediaires, il existe
des ´ equilibres multiples.
Nous ´ etudions maintenant la contagion d’une panique bancaire d’un pays vers
5D’autres mod` eles de ce ph´ enom` ene existent, qui reposent sur des techniques assez proches;
voir Rochet et Vives (2004), Goldstein et Pauzner (2005), Dasgupta (2004).
12l’autre. La s´ equence d’actions est la suivante. Initialement, les agents d´ etiennent
des investissements dans les deux pays. Ils observent alors un signal sur les fonda-
mentaux dans le pays 1 et d´ ecident de retirer pr´ ematur´ ement ou non leur investis-
sement du pays 1. La r´ ealisation des fondamentaux et la proportion d’agent ayant
retir´ e dans le pays 1 sont alors connues de tous. Les agents observent ensuite les
signaux sur les fondamentaux du pays 2, et d´ ecident enﬁn, au vu de cette infor-
mation et de leurs anticipations, de retirer ou non leur investissement dans le pays
2.
Le premier r´ esultat important est l’unicit´ e de l’´ equilibre dans le pays 2. Ce
r´ esultat est la cons´ equence directe de l’introduction d’un signal bruit´ e sur les
fondamentaux du pays. Pour toute r´ ealisation des fondamentaux et actions des
agents dans le pays 1, la situation dans le pays 2 peut s’analyser au moyen des
techniques d´ evelopp´ ees par Carlsson et Van Damme (1993), Morris et Shin (2003)
ou encore Frankel, Morris, et Pauzner (2003) et que nous avons rappel´ ees dans
l’exemple de la premi` ere section. Il existe des r´ egions pour le param` etre θ2 telles
que les agents ont des actions dominantes (soit retirer, soit garder leur investisse-
ment jusqu’` a maturit´ e). Le fait que les agents d´ ecideront de retirer si le param` etre
est en de¸ c` a d’un seuil θ quelles que soient leurs anticipations sur le comporte-
ment des autres implique qu’un agent ayant obtenu un signal juste au dessus de
ce seuil d´ ecidera ´ egalement de retirer : du fait de l’incertitude sur les signaux
re¸ cus par les autres (i.e., l’agent ayant re¸ cu un signal juste au dessus du seuil sait
que de nombreux agents ont du avoir un signal en de¸ c` a de ce seuil) et du fait
de l’existence de compl´ ementarit´ es strat´ egiques, cet agent d´ ecidera de retirer. En
r´ ep´ etant cet argument, on ´ etend la r´ egion des signaux pour laquelle les agents re-
tirent pr´ ematur´ ement. En raisonnant de mani` ere sym´ etrique ` a partir des signaux
proches du seuil sup´ erieur, on ´ etend la r´ egion des signaux pour laquelle les agents
d´ ecident de garder leur investissement. Il est possible de montrer que ces deux
r´ egions ont une fronti` ere commune et donc que la possibilit´ e d’´ equilibres multiples
disparaˆ ıt.
Alors mˆ eme que la possibilit´ e d’´ equilibres multiples disparaˆ ıt, il convient de
r´ ealiser le caract` ere auto-r´ ealisateur des paniques bancaires dans le pays 2 : entre
13les deux seuils pour le param` etre, chaque agent d´ ecide de retirer (et donc de cr´ eer
une panique bancaire) uniquement parce que les autres d´ ecident ´ egalement de
retirer. Le m´ ecanisme important est que les fondamentaux dans le pays 2 ﬁxent
les croyances des agents qui, ` a leur tour d´ eterminent leur comportement.
En raisonnant par r´ ecurrence ` a rebours, on ´ etudie maintenant l’´ equilibre dans
le pays 1. L’analyse est un peu moins directe que pour le pays 2. La d´ ecision
d’un agent pour le pays 1 d´ epend de sa croyance sur la proportion d’agents qui
retire, le signal re¸ cu sur les fondamentaux, et enﬁn la richesse anticip´ ee de son
investissement dans le pays 2. Ce dernier eﬀet introduit des complications que
nous ne traiterons pas ici. Il est toutefois possible d’´ etablir qu’il existe un ´ equilibre
` a seuil dans le pays 1 : les agents retirent s’ils observent un signal inf´ erieur ` a un
seuil et gardent leur investissement s’ils observent un signal sup´ erieur ` a ce seuil.
Pour terminer l’analyse, il convient d’´ etudier la contagion du pays 1 vers le
pays 2. Si les fondamentaux du pays 2 sont tr` es mauvais, il y aura une panique
bancaire ind´ ependamment de la situation dans le pays 1. Sym´ etriquement, si les
fondamentaux sont tr` es bons, il n’y aura pas de panique dans le pays 2. Pour les
param` etres interm´ ediaires, on peut ´ etablir qu’il y aura une panique dans le pays
2 si et seulement si il y en a eu une au pr´ ealable dans le pays 1. Le m´ ecanisme ` a
l’origine de cette contagion est un eﬀet richesse : une panique dans le pays 1 r´ eduit
la richesse des investisseurs et, dans le cas ´ etudi´ e, contribue ` a augmenter l’aversion
vis-` a-vis du risque des investisseurs (il est suppos´ e que ceux-ci ont une aversion vis-
` a-vis du risque d´ ecroissante avec la richesse). Une crise dans le pays 1 conduit donc
` a plus de prudence dans les choix eﬀectu´ es dans le pays 2. Ils auront donc tendance
` a choisir des actions moins risqu´ ees, en l’occurence retirer leur investissement qui
leur donne un rendement certain. L’incitation ` a d´ etenir l’investissement jusqu’` a
maturit´ e est donc moindre que si aucune panique bancaire n’avait eu lieu dans le
pays 1 : c’est en ce sens que la contagion se produit. Un des points int´ eressants
de cette contagion est qu’a priori les deux pays sont ind´ ependants (les chocs les
frappant sont ind´ ependants). Le lien entre eux provient de la diversiﬁcation des
portefeuilles des agents.
Comme dans le mod` ele pr´ ec´ edent, le caract` ere auto-r´ ealisateur des anticipa-
14tions conduit ` a une multiplicit´ e d’´ equilibres si elles ne sont pas ancr´ ees sur des
fondamentaux. En permettant cet ancrage via l’introduction d’un signal bruit´ e
que les agents poss` edent sur les fondamentaux, il est possible de restaurer l’uni-
cit´ e de l’´ equilibre, selon la technique des “global games”. Enﬁn, la contagion, qui
consiste ` a relier la possibilit´ e de crise bancaire (bas´ ee sur des anticipations auto-
r´ ealisatrices) dans un pays ` a ce qui s’est produit dans l’autre pays (l` a encore sur
la base d’anticipations auto-r´ ealisatrices) provient du lien introduit entre les pays
du fait de la diversiﬁcation des portefeuilles des investisseurs. Une autre applica-
tion des “global games” en ﬁnance, cette fois-ci dans le cadre de crise de change
a ´ et´ e d´ evelopp´ ee par Morris et Shin (1998), que nous ne d´ etaillerons pas ici. Nous
renvoyons le lecteur ` a la revue de litt´ erature de Cornand (2004)6.
5 Conclusion
Ce court article avait pour but de montrer comment, dans le cadre d’applica-
tions, ´ evidemment assez stylis´ ees, les techniques des “global games” rappel´ ees dans
la premi` ere section, pouvaient s’appliquer pour donner des pr´ edictions qualitatives
fortes sur la nature des ´ equilibres observ´ es. Reste que ces applications n’ont pour
l’instant donn´ e lieu qu’` a peu d’´ etudes ´ econom´ etriques (voir cependant Guimaraes
(2005)). Il est clair que tester les m´ ecanismes de s´ election d’´ equilibre illustr´ es ici
n’est pas simple : il faut notamment avoir des donn´ ees sur les anticipations des
agents. Celles-ci peuvent ˆ etre extraites de donn´ ees ﬁnanci` eres par exemple mais
on peut aussi imaginer que l’utilisation de donn´ ees portant directement sur les
anticipations des agents, telles que collect´ ees dans le Survey of Economic Expecta-
tions par exemple, serait int´ eressante pour tester les constructions th´ eoriques. La
diﬃcult´ e de la tˆ ache provient toutefois de la collecte d’anticipations dans un cadre
strat´ egique.
Par ailleurs, l’importance d´ emontr´ ee de la sp´ eciﬁcation des anticipations dans
ces mod` eles conduit naturellement ` a se pencher sur les sources d’information des
acteurs. Quelques articles ont trait´ e de ce probl` eme, mettant en cause l’optimalit´ e
6Voir ´ egalement Cornand et Heinemann (2005), Keister (2005), Guimaraes (2005).
15de r´ ev´ eler de mani` ere publique des informations plus ou moins pr´ ecises (voir Morris
et Shin (2002), Cornand et Heinemann (2004)). A ce stade, il est diﬃcile d’´ evaluer
la port´ ee de ceux-ci. On peut toutefois relever avec Morris et Shin que cet enjeu est
extrˆ emement important comme en atteste le d´ ebat au Japon sur le fait de savoir si
les chiﬀres pr´ eliminaires du PIB devaient ˆ etre annonc´ es : en termes plus g´ en´ eraux
est-il mieux de diﬀuser rapidement une information impr´ ecise ou d’attendre un
peu plus avant de diﬀuser une information de meilleure qualit´ e?
Il a d´ ej` a ´ et´ e reconnu que lorsque les enjeux strat´ egiques sont importants, le
fait que l’information soit publique peut avoir un impact tr` es grand, voire dis-
proportionn´ e par rapport ` a son contenu objectif. Les informations ﬁnanci` eres ou
celles d´ evoil´ ees par les banques centrales sont un exemple ´ evident. Dans son livre
Chwe (2003) donne un exemple plus anecdotique mais tout aussi r´ ev´ elateur : les
annonceurs (am´ ericains) sont prˆ ets ` a payer des spots t´ el´ evis´ es pour les biens dans
lesquels l’aspect social est important (tels que les ordinateurs, la bi` ere, les pizzas et
le vin dans son ´ etude) ` a un prix beaucoup plus ´ elev´ e par t´ el´ espectateur que pour
des biens ordinaires tels les c´ er´ eales ou les d´ eodorants. L’explication propos´ ee est
que pour la premi` ere cat´ egorie de bien, l’utilit´ e du bien pour un agent augmente
avec le nombre d’agents qui ont achet´ e le bien, que ce soit pour des raisons techno-
logiques comme pour l’ordinateur, ou pour des raisons sociales pour la bi` ere et les
pizzas... Lorsqu’un t´ el´ espectateur voit un spot lors d’une interruption publicitaire
au cours d’une ´ emission populaire, il sait que ce spot est vu par un grand nombre
de consommateurs potentiels, ce qui rend le produit d’autant plus attractif. Les
annonceurs, comprenant ce ph´ enom` ene, sont alors prˆ ets ` a payer plus pour le spot.
Comme la bibliographie de cet article l’atteste, les applications des techniques
de jeux globaux sont encore tr` es r´ ecentes et en plein essor. L’importance des enjeux,
notamment en mati` ere de r´ ev´ elation d’information, est suﬃsante pour penser que
l’on en est encore qu’au d´ ebut et que de nombreux d´ eveloppements verront le jour
rapidement.
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